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 摘 要 
货币政策规则对于中央银行而言，是具有连续性和系统性的指导准则，对货
币政策规则的研究，关乎国家经济的有效调控。从上世纪 20 年代美国的经济大
萧条到上世纪 90 年代日本的房地产泡沫，从 2008 年全球经济危机中我国的 4 万
亿计划到近年我国央行为应对股票市场剧烈波动频繁进行公开市场操作，无一不
说明着货币政策始终关注资产价格波动，稳定资产价格波动是央行的一大政策目
标。 
本文通过文献综述阐述了货币政策规则对货币当局的重要性，并介绍了学者
们对货币政策规则的研究，归纳对比了国内学者们关于中国货币政策规则适用性
的研究，总结出这些学者们得出不同结论的部分原因。并在文献综述中，分析了
在货币政策规则中加入资产价格项的原因。为了研究中国的货币政策规则加入资
产价格项后的适用性，本文构建了一个具有 Calvo 价格粘性和 Calvo 工资粘性的
新凯恩斯主义 DSGE 模型，并在消费中引入消费习惯，在投资中加入投资调整成
本，最后在 Taylor 规则、McCallum 规则和混合规则等货币政策规则中加入资产
价格项，利用多个外生冲击的脉冲响应对各个货币政策规则进行分析比较。 
本文的研究结论表明，当在 Taylor 规则中加入资产价格项时，宏观经济变量
在受到外生冲击时的波动幅度和波动持续时间较未加入资产价格项时有着较大
程度的缩减，因此在货币政策规则中加入资产价格项更加有利于宏观经济的调控
和稳定；在 Taylor 规则、McCallum 规则和混合规则中加入资产价格项后，利用
外生冲击的脉冲响应分析结果显示，货币当局在选定最优货币政策规则时应灵活
多变，McCallum 规则在应对大多数外生冲击时较 Taylor 规则和混合规则而言，
宏观经济变量的波动幅度更小，具有更好的适用性。 
本文研究的主要创新点在于，本文的货币政策规则的适用性研究是建立于在
货币政策规则中加入了资产价格项的基础上，货币政策规则包含了 Taylor 规则、
McCallum 规则和混合规则。 
 
关键词：货币政策规则；资产价格；DSGE 
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 Abstract 
For central banks, monetary policy rules are guideline and full of continuity and 
systematicness. Researches of monetary policy rules relate to the economic adjustment 
about the country. From the Great Depression in the 1920s to the estate bubble in Japan 
in the 1990s, from the 4 trillion investment program in China in the global economic 
crisis of 2008 to the frequent monetary and open market operations against fierce 
volatility in stock market recently, they all show that monetary policies always care 
about asset price and it is one of the most important object to stabilize the asset price. 
This paper states the significance of monetary policy rules for monetary authorities 
in literature review and introduces the researches about monetary policy rules, then 
concludes and compares the researches about the applicability of Chinese monetary 
policy rules by domestic scholar. In literature review, the paper also states the reasons 
that adds the asset price in monetary policy rules. To research the applicability of the 
monetary policy rules after adding asset price, the paper constructs a new Keynesian 
DSGE model containing Calvo price stickiness and Calvo wage stickiness, adds the 
consume habit in consumption and the cost of investment adjustment in investment, 
then adds the asset price in Taylor rule, McCallum rule and the mixed rule, using the 
impulse responses of exogenous shocks to compare the monetary policy rules. 
The results conclude that, after adding asset price in Taylor rules, the volatility and 
endurance of macroeconomic variables decrease when facing exogenous shocks, so 
adding asset price in monetary policy rules can help stabilize the macro economy. The 
result of impulse response shows that after adding asset price in monetary policy rules, 
McCallum rule have a better applicability than Taylor rule and mixed rule against most 
of the shocks. 
The innovation of this paper is that, the research of applicability of monetary policy 
rules is based on adding asset price in the monetary policy rules, and monetary policy 
rules in the paper include Taylor rule, McCallum rule and mixed rule. 
 
Key Words: Monetary policy rules; asset price; DSGE 
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第一章、绪论 
1.1研究背景和意义 
1.1.1研究背景 
新世纪以来，面对日益复杂的宏观经济形势，中国人民银行作为货币政策的
制定和执行者，采取了一系列政策措施对宏观经济进行调控。 
在金融危机时期，经济持续下行，中国人民银行采取积极的财政政策和适度
宽松的货币政策以应对金融冲击。财政政策方面，例如在 2008 年 4月 24日证券
交易印花税税率由 3‰下降至 1‰，2008 年 10 月 9 日国务院决定暂停征收储蓄
存款利息的个人所得税，2008 年 11 月 18 日，为了应对金融危机，中国政府推
出 4万亿计划，扩大国内需求。货币政策方面，2008年第四季度中央银行连续 5
次下调基准利率、4次下调存款准备金率，并通过公开市场操作投放货币，贷款
基准利率和存款准备金率的下降以及货币的投放，意味着货币供应量的上升，由
2009 年 2 月开始至 2010 年 5 月，货币供应量同比增长均达到了 20%以上，远超
其他年份的水平，货币供应量余额也从 2008年年底的 47.42万亿增长至 2009年
的 61.02万亿，年增长率达到了 28.68%。 
由于 2009 年至 2010 年间货币供应量的连续大幅度增加，从 2010 年下半年
开始，我国面临着较大的通货膨胀压力，消费者价格指数同比数据由 7月开始持
续高于 3%，并逐步上升，在 2011 年 7 月时达到了 6.45%的高峰，我国央行转向
执行收缩性的货币政策以应对较高的通货膨胀率，于 2010年 1 月至 2011年 6月
之间连续 12 次上调了法定存款准备金率，4 次提高了基准利率。这段时间里，
货币供应量同比数据也开始下降，由 2010年 5月的 21%下降至 2011年的最低点
12.7%，下降了 8.3 个百分点。 
在 2010 年 12 月的中央经济工作会议中决定，从 2011 年开始我国将开始实
施积极的财政政策和稳健的货币政策，注重适度松紧，适时适度预调微调，直至
2016年 2月，中央银行仍在实行该政策。 
货币政策是中央政府通过调节货币供应量和利率等方法以稳定物价和经济
发展的一种措施。货币政策规则相对于相机抉择方式的货币政策而言在政策执行
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上避免了前后不一致进而导致的政策无效。货币政策规则运用各种有效信息，具
有持久性、系统性、科学性和可预测性等特征。一个准确的、有效的货币政策规
则将会给经济发展带来更加规范、稳定、健康的环境。但货币政策规则也不是一
成不变的，随着国家经济的发展，货币政策在不同时期采用不一样的规则，货币
当局通常是根据当前所获得的完整的经济信息，研究选择一个最为合适的货币政
策规则，因此选用何种货币政策规则对整个国家当前和未来的经济发展是尤为重
要的。 
目前常见的货币政策规则类型主要有盯准利率的 Taylor 规则和盯准货币供
应量的 McCallum 规则，这两个规则都对社会生产总量和通货膨胀作出反应，但
就目前中国经济发展的形式来看，货币政策规则已不单单对这些变量作为响应，
资产价格也逐渐成为人民银行关注的重点。前欧洲央行行长 Trichet 说，“货币
政策与资产价格关系的问题是现代中央银行面临的最大挑战之一。”资产价格主
要分为房地产价格和股票市场指数，房地产价格在实体经济中最有代表性，而股
票市场指数则在虚拟经济中最为重要。 
1929 年 10 月美国股市大跌，在 24 日、28 日和 29 日都出现了大幅度的抛
售，在 29 日时跌幅甚至达到 22%，无数人在这场股灾中倾家荡产，美国甚至进
入比南北战争、革命战争还严重的恐慌。1985 年 9 月，美英德法日五国就日元
升值达成协议，随后一年内日元对美元升值达一倍以上，这段时间内日本为刺激
国内经济连续五次降低利率放松银根，货币供应量大幅增加，大量资金涌入股市
和房地产，但日本政府并未对此采取有效措施，最终产生严重的房地产泡沫，经
济遭受巨大损失。2007年前后，美国联邦储备委员会连续 17次提息，联邦基金
利率由 1%升至 5.25%，持续的利率上升和住房市场需求持续降温导致次贷危机，
引爆金融危机。错误的货币政策手段，无视资产价格的波动，是种种经济危机的
导火索。从历史发展的角度来看，资产价格的剧烈波动总会对社会总产出产生严
重影响。为使货币政策规则对经济变量偏离平稳的调整程度更为精确，并防止因
资产价格泡沫破裂带来的金融危机，货币政策规则对资产价格理应作出反应。 
1.1.2研究意义 
从近年来高频率、高强度的货币政策实行，不难发现货币政策对我国经济调
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控的重要性，保持产出、通货膨胀以及资产价格的动态稳定是货币政策的主要目
标。通过历次金融危机的经验启示，为促进经济持续健康发展，在日益复杂的国
际环境和风险环境中更好地认知、规避风险，厘清货币政策和宏观经济变量尤其
是资产价格之间的关系尤为重要。不管是从促进国民经济发展，还是提高货币政
策的宏观经济调控能力的角度出发，对货币政策规则的研究都是一个兼具意义和
政策参考性的课题。 
本文将资产价格波动与货币政策规则相结合，以此研究 Taylor 规则、
McCallum 规则和混合规则等货币政策规则的适用性。本文的研究仅为货币政策
规则适用性的研究添砖加瓦，在货币政策规则中加入资产项后对货币政策规则适
用性的研究将更加多样和全面，观察货币政策规则在加入资产项后的适应性可为
我国资产价格波动和宏观经济调控提供一定的参考作用。 
1.2研究内容和结构安排 
本文的主要内容和结构安排如下： 
第一部分主要介绍本文选题的研究背景和研究意义，介绍了货币政策以及货
币政策规则对货币当局的重要性，阐述了资产价格对货币政策的作用；并说明了
文章的主要结构。 
第二部分为国内外学者对货币政策规则的相关研究的文献综述，叙述了学者
们关于货币政策规则适用性的研究，是否应在货币政策规则中加入资产价格波动
以及货币政策规则的后顾性、同期性和前瞻性。 
第三部分归纳对比了学者们对货币政策规则适用性的研究，并分析了多个学
者们得出不同结论的原因。 
第四部分为本文模型的构建过程以及方程的对数线性化。本文的货币政策规
则将考虑资产价格的变化，利率或者货币供应量将对资产价格作出反应，在此基
础上，再对 Taylor 规则、McCallum规则和混合规则的适用性进行研究。 
第五部分为模型参数的校准以及贝叶斯估计，得到模型的参数估计结果。 
第六部分对各个模型进行脉冲响应冲击，分析各个外生冲击的脉冲响应结果。 
第七部分为结论，并针对结论提出相关政策建议；讨论了本文的创新性和不
足之处。 
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第二章、文献综述 
2.1 货币政策规则适用性研究的文献综述 
在市场经济中，中央银行对经济的稳定发展起着举足轻重的作用，中央银行
根据经济周期和经济波动调整着相对应的货币政策。而这些货币政策是否该遵循
某种有效的准则、不同的准则将有怎样不同的表现是中央银行必须考虑的问题。
因此如何清晰的认识货币政策对经济主体的影响至关重要，对货币政策规则的选
择以及对利率市场化的进展均有着重要的意义。 
货币政策规则是中央银行以稳定产出和通货膨胀为主要目的所制定的货币
政策指导准则。不同的国家在不同的经济发展阶段，所适合的经济政策规则是不
一样的。因此研究何种货币政策规则对经济发展更有效、国家的货币政策应该遵
循于何种货币政策规则是具有重要意义的。 
货币政策规则主要有 Taylor规则、McCallum规则、通货膨胀目标制规则以
及其他多种拓展形式，例如 Clarida-Gali-Gertler（CGG）规则等，其中通货膨
胀目标制规则是多个西方发达国家以及部分发展中国家的货币政策主要操作准
则。鉴于我国的货币政策并不以通货膨胀作为首要目标，且国内大多数学者如卞
志村（2007）、谭小芬（2010）等都认为我国当前不适合实施通货膨胀目标制，
目前国内学者对货币政策的研究大多是从中介目标着手，主要是价格指标和数量
指标。大多数学者都认为我国应使用的两种货币政策规则：Taylor 规则和
McCallum规则，但具体使用何种指标、何种规则，国内的学者们一直争论不休。
其中认为应该使用 Taylor规则的主要有下述学者。Zhang（2009）通过建立符合
中国国情的 DSGE 模型来探索货币供应量规则和利率规则，实证结果显示利率规
则比货币供应量规则对掌控宏观经济更为有效，在利率规则下，技术冲击使通货
膨胀和产出波动更小。奚君羊、贺云松（2010）构建 DSGE 模型对我国货币政策
规则的福利损失进行分析，结论表明货币供应量的变动造成的福利损失比利率变
动的福利损失更大,因此应该逐步将货币政策从以货币供应量为中介目标转向利
率。张杰平（2012a）在 Gali（2008）基准的新凯恩斯模型下添加了不同的货币
规则，并进行了脉冲响应分析，通过比较不同外生冲击对含有不同货币规则的模
型造成影响时对通货膨胀和产出的波动程度和波动时间长短判断何种货币规则
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更有效率。结论表明使用利率规则时的产出和通货膨胀在受到技术冲击和货币政
策冲击时波动更小且波动时间更短，因此利率规则更适合我国当前的经济状况。
尹双明、张杰平（2012）建立了一个小型开放经济的新凯恩斯主义 DSGE 模型，
分别比较国内技术冲击、国外利率冲击和国外通货膨胀冲击在利率规则和货币供
应量规则下对实际汇率的波动影响。研究得出相比于货币供应量规则，利率规则
下实际汇率对不同冲击产生的波动幅度都较小；当两国之间的消费替代缺乏弹性
时，各种冲击对实际汇率产生的波动更大。刘振亚、邓磊（2012）使用随机波动
模型和粒子滤波方法估计出泰勒规则和麦克勒姆规则的参数，然后分别得到两种
货币规则波动性的估计。文章表明货币政策变量在大部分时间里保持着较低的波
动性，但经济危机时波动性往往会突然增大；相比于麦克勒姆规则，泰勒规则的
波动性较小，这说明泰勒规则被较为经常地采用以应对物价压力和经济困境，而
麦克勒姆规则更加遵循规则的规律，只是在经济危机时被用来平滑经济波动。胡
秋灵、李秦男（2015）使用动态相关系数法、SVAR和方差分解法三种方法比较了
货币供应量和利率作为货币政策中介目标的有效性，结论表明利率作为中介目标
作用到实体经济变量的时滞最短、效力最强，因此人民银行可以考虑将利率作为
货币政策的中介目标。 
而认为应该 McCallum 规则主要有下列学者。刘明志（2006）通过分析数据
和我国经济发展状况得出目前我国应继续使用货币供应量作为货币政策的中介
目标，随着利率市场化的不断发展，可以逐步将中介目标向货币市场利率过渡。
方成、丁剑平（2012）从静态回归和时变参数估计的方法对 Taylor 规则和
McCallum规则进行估计，并使用 VAR方法对比了两个规则的有效性。结论表明，
汇率因素在货币政策反应函数中并不显著，而对产出和通胀的反应方面
McCallum规则比 Taylor规则更为显著；相对于 Taylor规则，使用 McCallum规
则进行宏观经济调控对我国经济的平稳运行更为有效。高枝宝、王伟（2014）通
过构建包含居民、最终生产者、中间品生产者、资本品生产者、商业银行和政府
机构六大部门的 DSGE 模型，利用贝叶斯估计得到与货币规则相关的参数，最后
利用脉冲响应模拟了以利率调控为手段的货币政策冲击对宏观经济的影响。结论
发现调节利率方式的货币政策对经济的作用并不是十分有效。Burdekin、Silklos
（2005）通过实证分析的方法认为适合中国经济发展的货币规则应该是
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McCallum规则。谭政勋、陈怡君（2015）构建了未包含房地产价格以及包含房地
产价格 IS-Phillips 模型，模拟分析结果显示在两种情况下，以货币供应量为中
介目标的数量型调控方式均优于以利率为手段的价格型工具。 
在 Taylor规则和 McCallum规则中，有部分学者认为两者对我国的经济调控
无太多差异。例如秦宛顺、靳云汇、卜永祥（2002）根据 Ball（1997）的模型，
使用宏观经济数据并通过计量方法得到货币政策规则的参数赋值，从中央银行福
利分析的角度判断，认为以短期利率和货币供应量作为货币政策的中介目标是无
差异的。亦有部分学者认为应该将 Taylor规则和 McCallum规则相结合。例如叶
娅芬、曹慧、梁姣等（2014）构建 DSGE模型，并采用 MCMC模拟技术分析在两种
货币政策规则下货币政策冲击、汇率冲击和汇率冲击对产出和通货膨胀率的影响，
结论表明 Taylor 规则和 McCallum规则各具优势，货币当局可以采用两种规则并
用的复合规则体系。 
除此之外，也有少部分学者认为 Taylor 规则和货币因素相结合的混合规则
更适合我国的基本国情。岳超云、牛霖琳（2014）构造了包含消费习惯、指数化
粘性工资、投资调整成本、价格调整成本和资本利用成本的四部门 DSGE 模型，
并用贝叶斯方法比较了不同货币规则对中国经济数据的解释能力和预测能力，发
现数量规则比利率规则在整体上更贴合中国的货币政策，但是随着利率市场化的
进展，利率规则的解释能力在逐步上升，且相较于数量规则，在利率规则中加入
货币的影响因素能够进一步提升模型对数据的解释和预测能力。张杰平（2012b）
在张杰平（2012a）上作出了改进，构建了包含价格粘性的小型开放国家 DSGE模
型，比较了分别使用利率规则、数量规则和混合规则的模型中各种脉冲冲击所带
来的影响，以研究何种货币政策规则对中国更为适用。文章的结论表明，在货币
政策冲击和技术冲击下，使用混合规则的模型中产出与通货膨胀变动的幅度和持
续程度最小，因此混合规则条件下货币政策可以更有效地控制我国的通货膨胀和
实际产出。 
可以看到，目前国内学者对于应选用何种货币政策规则作为我国货币政策的
指导准则尚无定论，究其原因，主要是各个学者所使用的方法不同、研究的角度
不同以及数据的选择和处理方式不同。 
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2.2 资产价格与货币政策相关研究的文献综述 
此外，从中国目前的经济发展和市场利率化进展情况来看，房地产的泡沫和
股市的剧烈波动已经达到了较高的程度，以沪深 300 指数为例，自其 2002 年有
公布数据至 2016 年 1 月 31 日期间，共有 71 次涨跌幅度超过 5%，但自 2015 年
5月 28日至 2016 年 1月 31日，就有 18次涨跌幅超过 5%，沪深 300指数震荡幅
度上升明显。因此是否应该在货币政策规则中加入资产项也是我们值得探讨的问
题。 
在这种情况下，普通的 Taylor规则或是 McCallum规则对中国宏观经济波动
的研究可能已不再适用。对于货币政策是否应该考虑资产价格，目前主要有两种
观点：一种是以 Bernanke、Gertler（2001）为代表的观点，认为资产价格仅是
货币政策关注的对象，但一般不宜将其直接列入货币政策中介目标中，强调弹性
通货膨胀制的制度是有效的，能够实现经济稳定和健康增长，如果预期通货膨胀
稳定，则货币政策无需对资产价格波动作出反应，若资产价格的波动使得对未来
产生通货紧缩或膨胀的预期，则货币政策应积极对此作出反应。 
另一种持相反的看法，Goodhart（1995c）认为像房地产和股票的价格也应
该包括在广义的通货膨胀指标内，如果将通货膨胀定义为货币购买力的下降，那
么资产价格的上升和消费品的上升对通货胀缩造成的影响一样。他们的观点可以
看作是对通货膨胀目标制的放松，中央银行对资产价格偏离采取行动。Barro、
Jeanne（2002）以及 Borio、Lowe（2003）等学者也持有相同的观点，它们深入
讨论了资产价格和货币规则之间的关系，认为中央银行不应仅仅控制消费价格的
通货膨胀，也应该监控资产价格的膨胀。 
目前国内已有部分学者将资产价格作为货币政策规则的目标。贾健、李海平、
徐展峰（2008）分析资产价格在货币政策中的作用，并就货币政策传导途径中资
产价格渠道的有效性作了实证分析。研究发现货币政策可以通过资产价格途径传
导，通过资产价格的传导渠道将使货币政策具有更高效率。李巍、张志超（2011）
构建了带价格粘性与信贷约束的 DSGE 模型，将家庭分为无信贷约束的家庭部门
和存在信贷约束的家庭部门，并采用月度时间序列数据通过 VAR 模型以获取参
变量间的脉冲响应关系，结果显示紧缩性货币政策冲击和通胀冲击将使产出、消
费需求、投资和企业借贷水平回落；如果中央银行采取考虑房地产价格的泰勒规
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